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RESUMEN

El presente trabajo tiene como objetivo analizar los efectos de la tasa de interés de referencia
de la Reserva Federal de Estados Unidos (FED) sobre los flujos de capitales y el tipo de
cambio en las cinco principales economias de Sudamérica: Argentina, Brasil, Chile,
Colombia y Peru, durante el periodo 2018-2023. Para ello, se aplica un modelo VAR
estructural con identificacion tipo Cholesky, que permite evaluar el impacto dindmico de
shocks monetarios externos sobre las variables. Los resultados muestran que un aumento
inesperado en la tasa de la FED genera, en promedio, una salida significativa de capitales y
presiones devaluatorias en la region, aunque con una marcada heterogeneidad entre paises.
Este andlisis aporta evidencia empirica relevante para el disefio de politicas
macroecondmicas en economias emergentes frente a escenarios de endurecimiento
monetario global. De esta forma, se va a desarrollar respondiendo preguntas tales como,
¢Qué tan sensible son los paises sudamericanos a las medidas de la tasa de politica monetaria
de la FED? ;Como afecta a las economias las variaciones de la tasa internacional? ;Qué

paises son mas propensos a ser vulnerables y por qué?

Palabras clave: tasa de referencia; Reserva Federal; flujos de capital; tipo de cambio;

Sudamérica; VAR estructural.



Effects of the U.S. Benchmark Rate on South America's Major Economies

2018-2023: Applied to Capital Flows and Exchange Rate

ABSTRACT

The objective of this paper is to analyze the effects of the reference interest rate of the United
States Federal Reserve (FED) on capital flows and the exchange rate in the five main
economies of South America: Argentina, Brazil, Chile, Colombia and Peru, during the
period 2018-2023. To this end, a structural VAR model with Cholesky-type identification
is applied, which allows the dynamic impact of external monetary shocks on variables to be
assessed. The results show that an unexpected increase in the FED rate generates, on average,
a significant outflow of capital and devaluation pressures in the region, although with
marked heterogeneity between countries. This analysis provides relevant empirical evidence
for the design of macroeconomic policies in emerging economies in the face of scenarios of
global monetary tightening. In this way, it will be developed by answering questions such
as, How sensitive are South American countries to the Fed's monetary policy rate measures?
How do variations in the international rate affect economies? Which countries are most

likely to be vulnerable and why?

Keywords: reference rate; Federal Reserve; capital flows; exchange rate; South America;
structural VAR.
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1 INTRODUCCION

El impacto de la tasa de referencia de Estados Unidos en el flujo de capitales y el tipo de
cambio en economias emergentes es un tema con vasta literatura que viene desarrollandose
desde hace décadas. Si bien ambas variables cuentan con sus respectivos determinantes, la
tasa de interés impuesta por la Reserva Federal es un factor importante para cada una, y
desde afios recientes, Marzo 2022, viene creciendo de manera rapida y sin precedentes,
Matschke et al. (2023). Las variaciones de politica monetaria de la Reserva Federal pueden
ser perjudicial o impulsar la economia de un pais, dependiendo de diversos factores. Lozano,
et al. (2013), menciona que los resultados de la crisis del Tequila en México 1994, se
agravaron por el incremento de la tasa de referencia de Estados Unidos. Asimismo, los
hechos confirman una masiva salida de capitales, ya que segun el Banco de Mexico (2026),
cerraron con un resultado tragico como la reduccion en 20,000 millones de dolares las

reservas internacionales, obligando a devaluar la moneda, déficits en cuentas nacionales, etc.

Otro caso muy significante para la economia fue la denominada década pérdida en 1980,
donde Volcker asume el cargo de la Reserva Federal, Alper (2008) menciona que se aumenta
a mas del 20% la tasa de referencia para combatir la inflacion en Estados Unidos, esto genero
consecuencias en el plano internacional, y Latinoamérica fue una de las principales victimas.
Segun Steiner (1993), generd una masiva salida de capitales y la interrupcion de flujos de
capitales hacia Latinoamérica (de 62.6 mil millones dolares en 1973-81 a 21.7 mil millones
en 1982-90). Asimismo, la tasa de crecimiento del PBI entre 1980-85, en diversos paises
como Argentina Chile, Uruguay, entre otros, fue negativo y ninguno de los demas paises de
Latinoamerica logro superar el 2% de crecimiento. A su vez, las crisis cambiarias y las
devaluaciones abruptas que superaron el 100% en muchos paises, etc. (Comision Econdmica
para América Latina y el Caribe [CEPAL], 2026).

La relevancia del tema de la investigacion viene dada por ese lado, Romero (2016) &
Reinhart & Calvo (1999) arroja que la interrupcion de flujos de capital afecta la estabilidad
financiera en economias emergentes donde pueden generar graves dafios, y una caida del
producto. De manera opuesta, la bonanza de capitales menciona Calvo et al. (1993) y Lopez
(1999), menciona que ha sido motivo de crecimiento econémico y mayor acumulaciones de

reservas internacionales. Por lo que podemos reafirmar que las economias emergentes de



Sudamérica cuentan con una alta dependencia del extranjero, tanto en el ambito comercial
como en el financiero, y van a ser los mas expuestos ante variaciones del mercado
internacional (Prebisch, 1949).

A lo largo del trabajo, enfocandonos en el impacto de las variaciones de la tasa de referencia
de la FED en el flujo de capital y tipo de cambio, va a tener como objetivo principal analizar
las relaciones, efectos y significancia que se puede encontrar entre las variables principales
de estudio. Adicionalmente, se abordarén dos objetivos secundarios para conocer sobre qué
pais es mas vulnerable y las posibles causas del por queé es que lo son, y qué tipo de medidas
se puede implementar para evitar el menor efecto ante las variaciones de la tasa
internacional. De esta forma, se va a mostrar los estudios previos que se han realizado hasta
la fecha y el modelo tedrico a emplear, junto a su metodologia. A continuacion, los hechos
estilizados, y finalmente, la discusion de los primeros resultados arrojados. Mi hipétesis

viene a estar dada por:

(Ho): La tasa de referencia de la FED no tiene efecto sobre los flujos de capital ni el tipo de

cambio en las economias sudamericanas.

(H:): La tasa de referencia de la FED tiene efecto sobre los flujos de capital y/o el tipo de

cambio en las economias sudamericanas.

En sintesis, lo que se busca es responder a la siguiente pregunta de investigacion: ;Cudl es
el efecto de la tasa de referencia de la Reserva Federal en el flujo de capitales y tipo de
cambio en las economias de Sudamérica, considerando factores macroeconémicos locales
para el periodo 2018-2023?

2 ESTUDIOS PREVIOS

2.1 ANTECEDENTES DE FLUJO DE CAPITALES:

Larelacidon entre las tasas de interés y los flujos de capital ha sido ampliamente documentada
en estudios tedricos, empiricos y econométricos, por lo que, comprender esta relacion resulta
fundamental para evaluar los impactos que puede generar en las economias de Sudamerica.
Espinosa (2015), por ejemplo, explora como las subidas de tasas en Estados Unidos influyen
en los movimientos de capital hacia los paises del BRICS. Basandose en el marco conceptual

de Forbes y Warnock, el autor encuentra que las decisiones de politica monetaria de la Fed



afectan las inversiones de cartera en economias emergentes, mientras que el impacto sobre
el tipo de cambio es mas limitado. De forma complementaria, Uribe y Yue (2006) abordan
el efecto de la tasa de interés estadounidense sobre los spreads soberanos en paises en
desarrollo. Sus hallazgos indican que los incrementos en la tasa elevan el riesgo percibido
por los inversionistas, lo cual desincentiva la inversion externa. Por su parte, Steiner (1993),
aunque no aplica herramientas econometricas, presenta un analisis integral de los flujos de
capital en Argentina, Colombia y Chile. Concluye que las politicas cambiarias internas
desempefian un rol crucial para amortiguar los efectos negativos de dichos flujos. En el
mismo sentido, Lozano et al. (2013) investigan como reaccionan fiscalmente los gobiernos
latinoamericanos ante variaciones en el movimiento de capitales. El estudio evidencia que
la tasa de interés de la Fed incide considerablemente en la entrada y salida de capital,

particularmente en contextos de crisis.

Flores (2021), utilizando un modelo Probit, analiza la relacion entre politicas contractivas
de la Fed y la probabilidad de experimentar "sudden stops", concluyendo que una reduccién
en la liquidez monetaria eleva el riesgo de estos eventos, lo que exige una mejor preparacion
mediante politicas estabilizadoras. Montiel et al. (2022) afirman que las economias
emergentes enfrentan mayores repercusiones frente al endurecimiento monetario de EE.
UU., al observarse salidas de capital que conllevan a devaluaciones y menor dinamismo
econémico. En la misma linea, el Banco Central de Reserva del Peri (BCRP, 2016)
corrobora este fendmeno, sefialando que los efectos sobre la inversion y el crédito son
negativos, aunque con diferencias importantes entre paises. Nuguer (2017) agrega una
perspectiva empresarial al destacar que un aumento en la tasa de interés internacional reduce
el financiamiento externo, lo que genera menores niveles de inversion y presion a la baja

sobre el tipo de cambio real.

A manera general, diversos estudios encuentran una relacion causal negativa entre
incrementos en la tasa de la Fed y la entrada de capitales hacia paises en desarrollo. Por
ejemplo, Espinosa (2015) y Parra (2019), utilizando modelos VAR, muestran que alzas en
la tasa de interés de EE. UU. generan salidas de capital desde economias como Peru,
Colombia y Brasil, junto con presiones de depreciaicon sobre sus monedas locales. Desde
una perspectiva estructuralista, Prebisch (1949) ya advertia la vulnerabilidad de las
economias latinoamericanas frente a los ciclos financieros externos, debido a su alta

dependencia del financiamiento externo y a la volatilidad de sus exportaciones.



2.2 ANTECEDENTES DE TIPO DE CAMBIO

Respecto al tipo de cambio, Arpita (2021) analiza la vinculacion entre las tasas de la Fed y
la evolucion del tipo de cambio en Perd. La autora sefiala que las expectativas inflacionarias
en Estados Unidos repercuten en las expectativas locales, afectando la politica de tasas vy,
por ende, el tipo de cambio. Sin embargo, resalta que estos impactos son de naturaleza
transitoria. Por otro lado, Beltran (2023) examina la incidencia de las tasas estadounidenses
en los flujos de capital de corto plazo en Colombia. Aunque reconoce la influencia del ciclo
econémico, destaca que el control de capitales puede ayudar a reducir la volatilidad
cambiaria. Berumen y Arriaza (2006) analizan la economia guatemalteca mediante el modelo
de Mundell-Fleming, encontrando que los sectores financiero y productivo tienen intereses
contrapuestos respecto al tipo de cambio. Sus resultados muestran que un alza en las tasas

de la Fed deteriora tanto el producto interno bruto como la moneda local.

De manera similar, Alper (2008) concluye que el fortalecimiento del délar asociado al
aumento de tasas perjudica a los paises con deuda denominada en divisas extranjeras, una
situacion critica en tiempos de crisis. Parra (2019) estudia la respuesta de la economia
colombiana ante los cambios en la politica monetaria estadounidense durante la crisis del
2008. Su analisis sugiere que las primeras fases del "Quantitative Easing™ favorecieron una
apreciacion del peso colombiano, pero que la posterior subida de tasas provoco una salida

significativa de capitales y tensiones en el mercado cambiario.

Ante esta exposicion a riesgos externos, diversos estudios han evaluado la eficacia de las
politicas de regulacién de capital. Aguirre (2016), comparando los casos de Brasil, Pert e
Islandia, encuentra que los controles temporales sobre los flujos y las herramientas macro
prudenciales pueden mitigar la volatilidad tanto cambiaria como de flujos, especialmente si
se implementan durante periodos de auge. Trabajos como los de Levy y Bustamante (2021)
y Romero (2016) refuerzan esta vision desde la dptica del desarrollo financiero, sefialando
que aquellos paises con sistemas financieros mas desarrollados y marcos regulatorios mas
robustos son mas capaces de absorber los choques externos. A nivel empirico, se encuentra
una correlacion negativa entre la tasa de la Fed y el tipo de cambio, aunque el grado de

impacto varia segun la existencia de amortiguadores institucionales.

La volatilidad de los flujos de capital es otro aspecto clave. Si bien estos movimientos pueden
impulsar o frenar la actividad econdmica, una gestion inadecuada puede acentuar su

inestabilidad. Asi lo plantean Broto y Dominguez (2008), quienes, mediante un modelo de



panel con datos de 48 paises, encuentran que una mayor tasa de interés en EE. UU.
disminuye la volatilidad de la inversion extranjera directa, pero incrementa la inestabilidad
de los flujos de cartera. Alvarez (2017) analiza el caso de Costa Rica entre 1999 y 2011,
concluyendo que la entrada masiva de capitales impulso el crédito, pero también generd
presiones inflacionarias, forzando al Banco Central a intervenir en el mercado cambiario.
Este conjunto de estudios evidencia el vinculo directo entre las decisiones de la Reserva
Federal y las condiciones macroecondmicas de las economias emergentes, con efectos sobre

el tipo de cambio, los flujos financieros y otras variables agregadas.

De esta forma, una vez obtenidos los resultados aplicados por el modelo a emplear, sera
posible evaluar qué tipo de politica monetaria o fiscal puede ser la mas adecuada para
amortiguar los efectos negativos de los movimientos abruptos de capital, protegiendo asi la
estabilidad financiera y cambiaria en los paises en desarrollo, capturando la heterogeneidad

entre los paises.

3 MODELO TEORICO

Las decisiones de politica monetaria de la Reserva Federal de Estados Unidos (FED),
especialmente los cambios en su tasa de interés de referencia generan efectos sobre las
economias emergentes, principalmente afectan tanto la entrada o salida de capitales como la
dindmica del tipo de cambio. De esta forma, los resultados de Uribe y Yue (2006) arroja que,
los shocks de la tasa de interés estadounidense explican alrededor del 20% de los
movimientos en la actividad agregada en las economias emergentes. En esta investigacion
se analizan ambos efectos de forma conjunta, ya que comparten determinantes globales, pero

también responden a condiciones macroecondmicas internas diferenciadas.

Ante los incrementos de la tasa de referencia de estados unidos, Alper (2008), menciona que
el diferencial al ser menor no va a cubrir el riesgo que tomen los inversionistas por invertir
en el pais emergente, permitiendo salidas de capitales de estos, donde van a ejercer presion
sobre el mercado cambiario, generando una depreciacion del tipo de cambio. Broto y
Dominguez (2008) coinciden en que este canal financiero internacional es el principal

mecanismo de transmision para paises como los sudamericanos.

Este fendbmeno se explica desde la teoria de la paridad de tasas de interés, que postula que
los diferenciales de tasas entre paises deben reflejarse en movimientos esperados del tipo de

cambio (Correa, 1992). Si el diferencial de tasas se reduce, o si aumenta el riesgo asociado



a invertir en mercados emergentes, los capitales migran hacia activos mas seguros,

depreciando las monedas locales.

Asimismo, el Banco Mundial (2023) advierte que un aumento en las tasas de interés en
Estados Unidos encarece el acceso al financiamiento internacional y mejora la rentabilidad
de los activos denominados en dolares, generando incentivos para la salida de capitales desde

paises emergentes hacia EE. UU

Teniendo en cuenta las teorias y modelos previos sobre flujos de capital, resulta clave
considerar su clasificacion, seglin Prasad et al. (2007), distinguen tres tipos principales. En
primer lugar, la inversién extranjera directa (IED), caracterizada por su orientacion de largo
plazo y un mayor grado de control sobre los activos, en segundo lugar, se encuentra la
inversion en cartera, que abarca instrumentos como bonos, acciones y otros activos
financieros negociables, y finalmente, se identifican los flujos financieros y derivados, que
incluyen préstamos bancarios, lineas de crédito y depoésitos. Blanchard et al. (2015)
distinguen entre la inversion extranjera directa (IED), generalmente mas estable y de efecto
expansivo, y los flujos de cartera o deuda externa, que son mas volatiles y pueden resultar

contractivos.

El modelo IS-LM-BP de Mundell-Fleming permite analizar el efecto de la politica monetaria
en una economia pequefia y abierta bajo distintos regimenes cambiarios. Segun este marco,
en un contexto de tipo de cambio flexible y movilidad perfecta de capitales, un aumento de
la tasa de interés internacional genera una salida de capitales desde economias emergentes
hacia activos denominados en dolares. Estos resultados van acompafados de lo desarrollado
en el modelo, pues desplaza la curva BP hacia la izquierda y presiona al alza el tipo de
cambio (depreciacion de la moneda local), afectando el equilibrio externo y reduciendo el
ingreso nacional. Shin y Bruno (2015) confirman que aquellas economias con menor

credibilidad monetaria experimentan mayores presiones cambiarias ante estos choques.
BP =NX+CF(r—r")=0

En sintesis, cada incremento en la tasa de la Fed se asocia con salida de capitales, caida en
precios de activos, depreciacion de la moneda y aumento en el riesgo pais. (Matschke et al.,

2023). Estos hallazgos reflejan que, a pesar del aprendizaje acumulado, las economias



emergentes siguen siendo vulnerables al ciclo monetario de EE. UU., y los patrones de

reversion de flujos contindan reproduciéndose.

3.1 METODOLOGIA

Con base tedrica y empirica, el modelo VAR estructural con identificacion de Cholesky se
presenta como una herramienta adecuada para esta investigacion, pues permite estudiar de
forma conjunta y dinamica las relaciones entre la tasa de interés de la Fed, el tipo de cambio
y los flujos de capital, ademas de capturar diferencias entre paises, efectos rezagados y
dindmicas de transmision. Por ello, se trabajard con datos mensuales, que ofrecen mayor

detalle sobre la evolucion de corto y mediano plazo.

Existen multiples variables que funcionan como determinantes del tipo de cambio y flujo de
capital, sin embargo, la literatura y estudios como el de Espinosa (2015), se basa en 2 factores
principales, externos (push) e internos (pull). Empezando por los factores push, son las que
abarcan el plano internacional, y tomaremos en cuenta para ambos modelos a desarrollar la
tasa de la FED, y solo flujo de capitales, calificacion de riesgo pais (Iindice EMBI). Mientras
en los factores pull se encuentran aquellas que dependen plenamente del marco nacional
macroecondmico, social y politico, por un lado, enfocado en los flujos de capital, que
incluira la tasa de interés local, la inflacion, la balanza de pagos, el crecimiento del PBI, el
desarrollo financiero; y por otro lado, el tipo de cambio, que ademas incluira expectativas

de mercado, reservas internacionales, balanza comercial e IED.

El uso de una mayor cantidad de variables macroeconémicas locales se debe a un estudio
realizado por Gil et al. (2013), donde menciona que, si bien es cierto, las variaciones en el
entorno global son significativos, la coyuntura actual de las economias es muy relevante para

el sector monetario.

3.1.1 Aplicacion del VAR

La ecuacion principal del modelo viene a estar dada por:

Yie =AY 1+ AY o+ + A +BXir 14 &



De manera general:

P
Yt = ZAk Yt—k + BXt + gt
k=1

e Y;.: vector columna de variables endogenas para el pais i en el tiempo t
e A,: matrices de coeficientes de rezagos (de orden k)
e X;.: vector de variables exogenas

e B: matriz de coeficientes para las variables exdgenas

e & .. vector de errores aleatorios.

La especificacion de variables enddgenas vendria a estar dada por:

v o= FC;,
Le = TCi,t

Donde:

e FC;,: Flujo de capital neto del pais i

e TC;,: Tipo de cambio nominal (o real) del pais i

Mientras la especificacion de variables con identificacion de Cholesky vendria a estar

dada por:
Donde:
ifed 0 o 0
[ irac 0 0 0 l
Flujo de capitales =| ¢ 0 EMBL, 0 0
0 0 0 IAE O J
0 0 0 0 FCy



-i{ed 0 0
o IEDy 0
Tipo de cambio = 0BGy
0 0
0 0
0 0

0
0
0
0 it
Previo a la estimacion, se evaluara la estacionariedad de las series mediante pruebas de raices
unitarias, y se seleccionara el nimero 6ptimo de rezagos utilizando criterios de informacion.
Posteriormente, se realizaran las funciones de impulso-respuesta para trazar c6mo reacciona
cada variable ante choques externos, en este caso, la tasa de la FED y las pruebas de

estabilidad del modelo.

3.1.2 Aplicacion de otros test
Se planteard la prueba de raiz unitaria de Dickey Fuller y/o Zivot Andrews con quiebre
estructural, justificado por la pandemia Covid 19, en donde en caso sea no estacionaria, se

aplicara primeras diferencias.
HO: Raiz unitaria (no estacionaria)

H1: La serie es estacionaria.

p
AY, = piYie-1 + Z GijAY i+ u + &
=

Se debe elegir el nimero de rezagos para el VAR de acuerdo con criterios de informacion:

|Z].  2k%p
Al = log(—
C(p) = log( T ) + T

Y: matriz de varianzas-covarianzas de los residuos,

k: niamero de variables enddgenas,

p: nimero de rezagos,

T: nimero de observaciones.



Las funciones de impulso-respuesta se derivan del sistema VAR transformado a su forma
estructural o de vectores ortogonalizados, donde h es el horizonte de tiempo:

9y,
FIR(h) = —=*"

e+
Estabilidad del modelo:
A A, A1 A
I, 0 0 0
|0 I 0 0
0 0 I. 0

Condicién: |A|<1

Finalmente, los resultados seran interpretados a través de los coeficientes de impulso-
respuesta entre la tasa de la fed y tipo de cambio/flujo de capitales respectivamente. Se
pondré especial énfasis en como estas reacciones varian entre paises segun la variabilidad
de sus datos. Este enfoque permitira extraer conclusiones solidas y utiles para el disefio de

politicas macroeconémicas en economias emergentes.

4 HECHOSESTILIZADOS

Entre los afios 2018 y 2023, las economias sudamericanas enfrentaron un entorno financiero
global marcado por variaciones en la politica monetaria de Estados Unidos. La tasa de interés
de referencia de la FED, que a inicios de 2018 se ubicaba en torno al 1.41%, experimentd un
ciclo de endurecimiento gradual hasta alcanzar su primer pico en diciembre de 2018 con un
2.27%, en un contexto de normalizacién monetaria tras la crisis financiera de 2008 (Reserva
Federal, s.f). Sin embargo, con la llegada de la pandemia por COVID-19 en marzo de 2020,
la Fed respondio con una rapida y contundente reduccion de su tasa, que paso de 1.58% en

febrero a apenas 0.05% en abril de 2020, su nivel mas bajo en décadas.

A partir del 2022, la Fed inicio una serie de alzas aceleradas que llevaron la tasa desde 0.08%
en enero de 2022 a 5.33% en diciembre de 2023 (Matschke et al., 2023). Este cambio de ciclo
fue uno de los mas rapidos en la historia reciente, y tuvo un impacto directo en América

Latina, pues generd una salida de capitales de mercados emergentes, cuyos paises con
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fundamentos més débiles, mayores desequilibrios fiscales 0 menor credibilidad institucional
vieron deteriorarse su posicion externa con mayor rapidez (Montiel et al., 2022). En
contraste, las economias con marcos de politica méas solidos lograron enfrentar el shock con

mas herramientas obteniendo mejores resultados.

Este movimiento también altero las condiciones de financiamiento externo para gobiernos y
empresas latinoamericanas. A medida que el costo del dinero en ddlares aumentaba, se
redujo el apetito por activos emergentes, y muchas economias se vieron forzadas a ajustar
sus tasas internas o intervenir en los mercados para contener presiones cambiarias e

inflacionarias (Alvarez, 2017).

Figural
Tasa de referencia de la FED

FRED .~ — redersl Funds Effective Rate

Nota. De “Interest rates”, por Federal Reserve Bank of St Louis, 2026 (https://fred.stlouisfed.org/categories/22)

La politica monetaria nacional, reflejada en la tasa de referencia establecida por cada banco
central, mostr6 una dindmica diferenciada pero estrechamente influenciada por el
comportamiento de la Reserva Federal. Paises como Brasil y Chile iniciaron ajustes
anticipados ante las presiones inflacionarias y la necesidad de contener la depreciacién de
sus monedas. El Banco Central de Brasil (BCB), por ejemplo, subio su tasa de referencia del
2% en 2021 a un pico de 13.75% en 2022, manteniéndola en ese nivel durante gran parte de
2023. Chile, por su parte, la elevé desde 0.5% en 2021 hasta 11.25% a fines de 2022, antes
de empezar una reduccion paulatina hacia 8.25% en diciembre de 2023.

En contraste, paises como Pert y Colombia adoptaron posturas mas graduales. EI Banco
Central de Reserva del Pert (BCRP) mantuvo su tasa en 0.25% hasta mediados de 2021, y
luego la ajustd progresivamente hasta 7.75% en 2023. Colombia también subi6 su tasa desde
1.75% en 2021 hasta 13.25% en 2023, aunque con una secuencia mas extendida y cautelosa.
Mientras que Argentina, enfrentando un contexto de alta inflacion y desequilibrios
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estructurales, mantuvo niveles extraordinariamente elevados, su tasa de politica superé el
28% en 2022 y cerro 2023 en 6.75% nominal, aungque con instrumentos paralelos a tasas

mucho mayores.

Figura 2

Tasa de referencia mensual por paises
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La inflacion se mantuvo entre 2021 y 2022 con una tendencia ascendente, amplificada por
choques externos, donde el indice de precios al consumidor en la mayoria de los paises de
la region tuvo un impacto de forma directa. Argentina es el caso mas extremo: partio de un
nivel elevado en 2018 (42%), pero cerr6 2023 con una inflacion de mas del 135% anual,
reflejando desequilibrios fiscales persistentes, escasa credibilidad monetaria y un entorno
macroeconomico volatil. Colombia y Brasil también mostraron aumentos notables; en
Colombia, la inflacién salté de apenas 1.5% en 2020 a 14.9% en 2022, mientras que en Brasil

supero el 13% en 2021, antes de moderarse a 4.6% en 2023.

En el caso de Chile y Peru, aunque partieron de niveles historicamente bajos, ambos paises
enfrentaron presiones inflacionarias considerables. Chile pas6 de una inflacién de apenas
1.6% en 2018 a casi 8% en 2022, mientras que Per( escald desde 3.7% en 2020 a méas de

10% en 2021, antes de estabilizarse parcialmente en los afios siguientes.

Figura 3

Inflacién
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Un factor clave en la transmisién del ciclo monetario global durante el periodo 2018-2023
fue el indice EMBI, una medida del riesgo soberano que refleja las primas exigidas por los
inversionistas para mantener deuda de mercados emergentes (Uribe y Yue, 2006). Este
indicador, sensible a los cambios en las tasas de interés internacionales y al apetito global
por riesgo, suele elevarse en contextos de endurecimiento monetario o incertidumbre

macroecondémica.

Durante este periodo, el aumento del EMBI fue notorio en paises como Argentina y
Colombia, coincidiendo con las fases mas agresivas de alza de tasas por parte de la Reserva
Federal. Segun datos recopilados de JP Morgan (2026), Argentina, por ejemplo, el EMBI
pas6 de promediar alrededor de 4 puntos porcentuales en 2018 a niveles superiores a 25
puntos en 2023, con picos de mas del 28% en ciertos meses de 2022, reflejando una
combinacion de riesgo pais, inflacién elevada y expectativas de default. Colombia, aunque
con fundamentos més estables, no fue ajena al fenémeno. Su EMBI, que se mantuvo entre
1.5% y 2.5% en 2018-2019, escald progresivamente hasta superar el 4.5% en la segunda
mitad de 2022, en paralelo a las revisiones de riesgo por parte de calificadoras y a un entorno
internacional mas restrictivo. Arpita (2021) menciona que, en paises con mejor reputacién
crediticia, como Chile o Peru, el indice es menos volatil, asi se mantuvo relativamente bajo
y estable en torno a 1.5% a 2.5%, aunque también mostraron ligeros repuntes durante los

episodios de mayor tension financiera global.

Figura4

indice EMBI por paises

indice EMBI Mensual por Pais (2018-2023) - Datos Manuales

Figura 5

indice EMBI
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Nota. De “Emerging Markets Strategic Bond Fund”, JP Morgan, 2026 https://am.jpmorgan.com/es/es/asset-

management/per/products/jpm-emerging-markets-strategic-bond-a-acc-usd-1u1162084740

Las cuentas externas reflejan las tensiones con claridad, en términos de balanza comercial,
se observaron fuertes fluctuaciones, muchas veces asociadas a condiciones desfavorables en
los términos de intercambio, disrupciones logisticas globales o salidas netas de capital.
Argentina, por ejemplo, pasé de un superavit comercial en 2021 de mas de USD 1.4 billones
a un déficit de USD -2.1 billones en 2023, mientras que su balanza de pagos se deteriord
hasta alcanzar USD -16.5 mil millones en 2023, lo que refleja restricciones estructurales méas

profundas (Instituto Nacional de Estadistica y Censos [INDEC], 2026).

Brasil, por su parte, presentdé una mejora significativa en 2023 con un superavit comercial
récord de USD 256 mil millones y una balanza de pagos positiva de USD 21.4 mil millones,
después de tres afios de saldos negativos (Banco Central do Brasil [BCB], 2026). En cambio,
Chile, pese a recuperar superavit comercial en 2023, mantuvo una balanza de pagos volatil,
alternando entre déficits en 2020 y 2022, y un saldo positivo de USD 6.7 mil millones en

2023 (Banco Central Chile, 2026).

Colombia destaco por sus déficits persistentes en la balanza comercial, mientras que su
balanza de pagos pasé de USD 1.1 mil millones en 2018 a USD 1.7 mil millones en 2023,
gracias al repunte de flujos financieros (Departamento Administrativo Nacional de
Estadistica [DANE], 2026). Peru, pese a haber registrado superavits comerciales en afios
clave como 2021, cerré 2023 con una balanza de pagos negativa en USD -2.7 mil millones

(Instituto nacional de estadistica e informatica [INEI], 2026).
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Figura 6
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El tipo de cambio, que suele responder tanto a factores externos como internos, registré una
fuerte volatilidad en los Gltimos afios. Como lo sefialan Uribe & Yue (2006), y lo corroboran
Espinosa (2015) y Broto y Dominguez (2008), las decisiones de politica monetaria
internacional, especialmente de la Reserva Federal, inciden, en la dinamica cambiaria y en
la percepcion de riesgo pais por parte de los inversionistas globales. Argentina destaca por
una marcada y persistente depreciacion del peso, con un tipo de cambio que paso de niveles
cercanos a 19 hasta superar los 630, reflejando procesos de inestabilidad (INDEC, 2026). En
contraste, Brasil exhibi6 una depreciacion moderada, con un promedio de 4,72 BRL/USD,
influenciada por episodios de incertidumbre politica y shocks externos, sin embargo, sin
procesos de alta volatilidad (BCB, 2026).

Chile, por su parte, mostré un tipo de cambio relativamente estable en los primeros afios,
pero con una fuerte depreciacion hacia el final del periodo, alcanzando méaximos de 956
(Banco Central de Chile [BCCH], 2026). Colombia presenté un comportamiento similar,
con un promedio de 3.709 COP/USD y una tendencia creciente que refleja su sensibilidad a
los precios del petréleo y cambios en el entorno politico (DANE, 2026). Finalmente, Peru
mantuvo la mayor estabilidad cambiaria del grupo, con un tipo de cambio promedio de 3,60
y una banda estrecha de fluctuacion, lo cual se asocia a fundamentos macroeconémicos
solidos y una intervencion activa del Banco Central (Banco Central de Reserva del Per(
[BCRP], 2026).
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Figura7
Tipo de cambio
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Se ha documentado que las economias enfrentan los choques externos segun el grado de
desarrollo institucional y la credibilidad de sus bancos centrales. Por ejemplo, el estudio de
Levy y Bustamante (2021) encuentra que los paises con un mercado financiero mas
desarrollado experimentan menor volatilidad ante variaciones en los flujos de capital, en
comparacién con economias mas dependientes del financiamiento externo a corto plazo o
con controles de capital menos eficaces. En el periodo 2018-2023, Chile mantuvo un flujo
de inversidn extranjera directa (IED) en crecimiento, alcanzando USD 21.7 mil millones en

2023, el segundo mayor de la region después de Brasil (BCB, 2026).

En contraste, Argentina present6 una trayectoria de IED altamente volatil, cayendo a apenas
USD 4.8 mil millones en 2020, para luego recuperarse bruscamente a USD 23.9 mil millones
en 2023, reflejando una economia expuesta a ciclos de incertidumbre y dependencia externa
(INDEC, 2026). Entre los demas paises como Colombia, Brasil y Peru, Brasil lidero en
captacion de capital externo, recibiendo entre USD 38 y 78 mil millones anuales en IED
durante el mismo periodo. Colombia también mantuvo una tendencia creciente, cerrando
2023 con USD 16.7 mil millones, mientras que Perd, aunque mas volatil, logro captar hasta
USD 11.2 mil millones en 2022, antes de disminuir a USD 3.9 mil millones en 2023 (Banco
Mundial, 2026).
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Figura 8
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Otro patron que se ha observado de manera consistente es que los efectos de los shocks
externos también pueden impactar en la economia real, esto es causado por un menor acceso
al financiamiento externo, y se traducen en un menor crecimiento del PIB. Esto suele
aparecer con rezago en los datos de produccion industrial o en la confianza empresarial, pero
el impacto es evidente. Investigaciones como las de Romero (2016) o Montiel et al. (2022)

subrayan este vinculo entre financiamiento y actividad econémica.

Los datos recientes para Sudameérica lo reflejan, pues la tasa de crecimiento del PBI no fue
tan pronunciada, excepto el periodo post pandemia que cay? y al reactivarse hubo un periodo
de crecimiento marcado. No obstante, el desempefio en general no fue tan notable, ya que,
paises como Chile y Brasil venian con una tasa de 0.6 y 1.2% respectivamente. Una notable
marca es la de 2022 para todos los paises, que se puede notar en una abrupta pendiente
negativa, coincidentemente con la alza de la tasa de la FED, donde las tasas venian por
encima de 10%, decaen al final de 2023 en 0.5, 0.7% o -1.7% para Argentina.

Figura 9

PBI
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Nota. De “Crecimiento del PIB (% anual) - Peru, Argentina, Chile, Brazil, Colombia”, por Banco Mundial, 2026
(https://datos.bancomundial.org/indicador/NY.GDP.MKTP.KD.ZG?end=2024&locations=PE-AR-CL-BR-
CO&start=2014)

5 DISCUSION

El presente trabajo de investigacion tuvo como objetivo analizar el impacto de la tasa de
interés de referencia de Estados Unidos en los flujos de capital y tipo de cambio de las 5
principales economias sudamericanas, Peru, Argentina, Brasil, Chile y Colombia durante el
periodo 2018-2023. Para ello se mantuvo la hipotesis principal que fue, la tasa de referencia
de la FED tiene efecto sobre los flujos de capital y/o el tipo de cambio en las economias
sudamericanas. Para poder desarrollar de manera correcta mi hipdtesis, se va a emplear un
modelo Var estructural (SVAR) con identificacion de Cholesky estimado en primeras
diferencias. Se estima mediante este proceso, pues se busca analizar el efecto dinamico de
un shock exdgeno como la tasa de la fed sobre los flujos de capital y tipo de cambio,
controlado ademas por otras variables relevantes de la literatura como la tasa de interés
nacional, el indice EMBI, el indice de actividad econdmica, etc. Asimismo, considerandose
todas las pruebas necesarias desde raiz unitaria, criterios de informacion, irf, y pruebas para

verificar la estabilidad de modelo.

A continuacion, se van a presentar los resultados hallados del modelo empleado en general

y para cada pais, acompafiados de su interpretacion econémica.

5.1 MODELO FLUJO DE CAPITALES:

Iniciando con el modelo con la variable endégena Flujo de capitales, se realizo el test de raiz
unitaria en niveles de Dickey Fuller Aumentado (ADF), demostrando no estacionariedad en
diversas variables de los paises, por lo que se aplicaron primeras diferencias y nuevamente
se realizo la prueba (Véase Anexo 1). Este resultado nos redujo la cantidad de variables no
estacionarias (Anexo 2) y aplicando el test de Zivot-Andrews con quiebre estructural,
justificado por la pandemia Covid-19, se llego a la estacionariedad para todas las variables

en primeras diferencias (Anexo 3).

En funcidn de los criterios de informacion y la estabilidad del modelo, se opt6 por estimar

el VAR estructural con un nimero de rezagos diferenciado por pais. En el caso de Brasil y
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Argentina, se utilizé un lag=1, en Chile se eligieron dos rezagos, mientras que para Colombia
y Peru se consideraron cinco y seis rezagos, respectivamente. En el caso peruano, fue debido
a la presencia de autocorrelacién serial en los residuos del modelo cuando se empleaban
especificaciones con pocos rezagos, por ello, se opt6 por estimar el modelo con 6 rezagos,
asi como indica el AIC, asi aseguraba el cumplimiento de los supuestos clasicos del VAR.
Mientras que, para Colombia, las funciones de impulso-respuesta (IRF) mostraron una
mayor coherencia con lo reportado en la literatura econémica cuando se estimaba con cinco

rezagos, segun indica el AIC, en comparacion con menos rezagos.

Finalmente, se estimaron los irf y se realizaron las principales pruebas de estabilidad del
modelo, incluyendo raices caracteristicas, autocorrelacion y heteroscedasticidad de los
errores, con los test de Portamnteau y Arch respectivamente. Para estas pruebas, se busca no
rechazar la hip6tesis nula, para demostrar que los modelos planteados sean estables por cada
pais. Asi, se llego a la conclusion que los modelos son estables, no rechazando la hipotesis

nula, con los principales test del Var estructural.

5.1.1 Conjunto:

Teniendo en cuenta, lo realizado previamente, se estimé el Var en conjunto arrojando los
siguientes resultados empiricos. Un shock positivo en la tasa de referencia de la FED
produce, en promedio, una contraccion significativa en los flujos de capitales hacia
Sudamérica, que se revierte aproximadamente después de los 2 meses post choque, que al
sexto mes se va a estabilizar y va a tender a 0. Este patron es consistente con lo planteado
por Espinosa (2015), quien encuentra que los movimientos de capital son altamente sensibles

a los cambios en el costo de financiamiento internacional.

Asimismo, Flores (2021), al aplicar un modelo Probit, muestra que la probabilidad de
experimentar un “sudden stop” se incrementa sustancialmente ante ajustes monetarios
contractivos en EE.UU., especialmente cuando las condiciones internas no ofrecen suficiente
resiliencia. Adicionalmente, la teoria del canal de riesgo (Shin & Bruno, 2015) respalda este
hallazgo al explicar que, ante una subida de tasas, los bancos internacionales tienden a
reducir sus posiciones en mercados emergentes. En ese sentido, las economias de
Sudamérica, al depender en buena parte del financiamiento externo, se ven particularmente

expuestas.
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Figura 10
IRF Conjunto
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5.1.2 Por paises:

En el caso de Chile, la respuesta del flujo de capitales ante un shock en la tasa de referencia
de la FED fue leve, transitoria y no estadisticamente significativa. El modelo VAR
estructural muestra una reaccion de salida de flujos, pero no abrupta, seguido meses después
a una reversion progresiva hacia cero. Este comportamiento sugiere que Chile no presenta
una vulnerabilidad pronunciada ante shocks monetarios internacionales, lo cual es
consistente con su reputacion de estabilidad macroecondémica, baja dolarizacion y una
politica monetaria creible. Como sefialan Levy & Bustamante (2021), los paises con sistemas
financieros mas desarrollados y marcos institucionales sélidos logran suavizar los efectos
adversos de los flujos de capitales, incluso en contextos de tightening monetario global. En
ese sentido, Chile actia como un pais relativamente mas resiliente dentro del grupo

analizado.

Asimismo, los resultados para Per( muestran ante un aumento en la tasa de la FED, los flujos
de capitales caen de manera significativa en el corto plazo, para luego comenzar a
estabilizarse. Esta respuesta confirma que Per(, aunque goza de una posicion externa
relativamente sélida, no esta exento de los efectos de shocks externos, tal como plantean
Espinosa (2015) y Flores (2021). No obstante, la magnitud del impacto es menor en
comparacion con economias mas expuestas como Argentina. Esto puede deberse a factores
como la intervencidn activa del Banco Central de Reserva del Pert (BCRP), su acumulacion

de reservas internacionales y su reputacion como emisor de bajo riesgo (Arpita, 2021).

En el caso de Argentina, el IRF muestra que el shock externo genera una caida inmediata y
sostenida en los flujos, este comportamiento confirma la alta vulnerabilidad externa del pais,
asociada a condiciones estructurales como inflacién cronica, falta de credibilidad monetaria,

dolarizacion financiera y riesgo de default. Este resultado esté en linea con lo sefialado por
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Reinhart & Calvo (1999), quienes destacan que economias fragiles tienden a sufrir

reversiones abruptas de capital ante endurecimientos monetarios en EE.UU.

En es misma linea, Brasil tiene un impacto mas severo en magnitud y estaticamente
significativo a corto plazo, con una dura caida de flujos, aunque el efecto se disipa
rapidamente a partir del periodo 4. A diferencia de Argentina, esta respuesta se interpreta
como una reaccion intensa pero transitoria, atribuible a la alta exposicion de Brasil al
financiamiento externo, pero compensada por su mayor liquidez de mercado y credibilidad
relativa. Segun Nuguer (2017), economias como Brasil, si bien pueden sufrir salidas de
capital tras un shock externo, logran recuperar el equilibrio rapidamente gracias a sus

condiciones financieras domésticas mas desarrolladas.

Finalmente, Colombia present6 una caida significativa en los flujos de capital tras el shock.
Parra (2019) documenta una relacion directa entre el endurecimiento monetario
estadounidense y la reduccion en la inversion extranjera de cartera, especialmente en

economias con necesidades de financiamiento recurrente
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Los resultados del modelo SVAR para el flujo de capitales permiten concluir que la tasa de
interés de la Reserva Federal de Estados Unidos tiene un impacto negativo y
estadisticamente significativo sobre los flujos de capital hacia las economias sudamericanas.
A nivel de paises, los resultados muestran una heterogeneidad relevante. Mientras economias
como Per( o Chile presentan salidas de capital contenidas, gracias a su estabilidad
institucional y politica macroecondémica prudente, otros paises como Argentina o Colombia
muestran respuestas mas volatiles y pronunciadas, lo que refleja una mayor vulnerabilidad
externa. Este hallazgo refuerza la importancia de contar con amortiguadores y sistemas

financieros sdlidos para enfrentar choques provenientes del ciclo monetario global.

5.2 MODELO TIPO DE CAMBIO:

Para el modelo de tipo de cambio como variable enddgena, se realizaron las mismas pruebas
de raiz unitaria ADF Y Zivot Andrews, (Véase anexo 1, 2 y 3), arrojando resultados similares
de estacionariedad para todas las variables de cada pais excepto inflacion para Argentina,

que se decidio eliminar.

Continuando, se decidié estimar el VAR estructural para todos los paises con un rezago
(lag=1), sustentado en que, si bien los criterios de informacion (AIC, HQ, SC y FPE)
sugieren distintos valores 6ptimos por pais, el rezago 1 fue el inico comdn entre la mayoria
de los criterios y paises, ademas de ser suficiente para capturar las dindmicas de corto plazo
sin comprometer los grados de libertad del modelo y cumple con la estabilidad del modelo.

De esta forma, se estimaron las funciones de impulso respuesta para poder ser interpretadas
y finalmente, con los test de estabilidad del modelo, resultaron ser estables tanto en raices
caracteristicas, autocorrelacion y heterocedasticidad de los errores, con pruebas como el

Portmanteau y ARCH respectivamente.

5.2.1 Conjunto:

El IRF estimado para Sudamérica en conjunto muestra que un aumento en la tasa de interés
de la FED provoca una depreciacion inmediata del tipo de cambio en las economias
sudamericanas (por ello el grafico aumenta), con un pico alrededor del segundo mes
posterior al shock. Este efecto se va disipando gradualmente hasta desaparecer hacia el

horizonte de 12 meses. La significancia estadistica en los primeros periodos refuerza la idea
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de que el tipo de cambio es una variable altamente sensible a los shocks externos,
especialmente en paises con regimenes cambiarios mas flexibles o menor cobertura

financiera.

La respuesta observada es coherente con la teoria econémica y con la evidencia empirica,
pues, de acuerdo con el modelo de Mundell-Fleming y la paridad descubierta de tasas de
interés (UIP), un aumento en las tasas internacionales genera salida de capitales, reduccién
de la oferta de divisas y presiones devaluatorias en economias emergentes. Ademas,
empiricamente trabajos como el de Montiel et al. (2022), documentan que el tipo de cambio

en América Latina tiende a depreciarse tras episodios de endurecimiento monetario global.

Figura 16

IRF Conjunto

IRF Conjunto (Sudamérica) — Shock d_Tasa_FED —d_TC

5.2.2 Por paises:

En el caso de Per0, la respuesta del tipo de cambio es leve y estadisticamente no significativa.
El IRF muestra una depreciacion muy reducida que se disipa rapidamente dentro de los
primeros tres meses posteriores al shock. Este comportamiento puede explicarse por el rol
activo del Banco Central de Reserva del Per( (BCRP), que historicamente ha intervenido en
el mercado cambiario para mitigar la volatilidad. Tal como sefialan Castillo y Tuesta (2012),
el tipo de cambio peruano opera bajo un régimen de flotacion administrada, donde el BCRP
suaviza las fluctuaciones sin mantener una paridad fija, lo que permite una mayor estabilidad

frente a choques externos.
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Por otro lado, Chile presenta una respuesta mas pronunciada y persistente. ElI IRF muestra
una depreciacion significativa del tipo de cambio, que alcanza su punto maximo entre los
meses 2 y 3. Este resultado es coherente con el hecho de que Chile opera bajo un régimen
de tipo de cambio flotante sin intervencion, lo cual lo expone més a la volatilidad externa.
De acuerdo con Broto y Dominguez (2008), en economias con flotacion como la de Chile,
los shocks de politica monetaria internacional tienden a transmitirse mas al tipo de cambio
nominal. En esa misma linea, Colombia presenta una respuesta negativa mas marcada y
persistente. El tipo de cambio se deprecia desde el primer periodo hasta el tercero, hasta que
se va disipando, lo que hace que el efecto sea estadisticamente significativo en el corto plazo.
Uribe y Yue (2006), encuentran que Colombia tiende a reaccionar con mayor sensibilidad a
los shocks de tasas externas, especialmente cuando se combinan con salidas de capital o

caidas en los términos de intercambio.

En el caso de Brasil, la respuesta es negativa, significativa y persistente. La significancia
estadistica en los primeros periodos confirma la sensibilidad de la moneda brasilefia ante los
shocks externos. Este resultado es coherente con la literatura reciente sobre paises
emergentes con alta exposicion a flujos de capital de corto plazo. Tal como sefialan Montiel
et al. (2022), Brasil, a pesar de su tamafio economico y desarrollo financiero relativo,
mantiene una vulnerabilidad estructural frente al ciclo monetario internacional, ademas, el
tipo de cambio opera bajo un régimen de flotaciéon con minima intervencion, lo que permite

que absorba de forma directa los efectos de shocks externos.

Previamente a la estimacion de Argentina, todas las series utilizadas fueron transformadas
en logaritmo, pues fue necesaria para asegurar la estacionariedad de las series y la estabilidad
del modelo, asi como se menciono, se elimind inflacion por lo cual, quedaron las 5 variables
restantes del modelo. El irf muestra que un shock positivo en la tasa de referencia de la
Reserva Federal genera una depreciacion transitoria del tipo de cambio argentino. El efecto
alcanza su mayor intensidad alrededor del segundo mes posterior al shock, y se disipa hacia
el equilibrio a partir del mes 6. Reinhart y Calvo (1999), documentan que las economias
emergentes financieramente vulnerables, como Argentina presentan una fuerte sensibilidad
ante los cambios en las condiciones financieras globales, especialmente cuando enfrentan

restricciones externas, alta inflacion y baja credibilidad institucional.
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En cuanto al modelo estimado para el tipo de cambio, se concluye que los movimientos de
la tasa de referencia de la FED también tienen efectos significativos sobre la dinamica
cambiaria de los paises sudamericanos analizados. Ante un aumento en las tasas en EE.UU.,
se observa una tendencia generalizada a la depreciacion de las monedas locales, reflejando
tanto la salida de capitales como el fortalecimiento global del dolar. Este resultado es
coherente con lo discutido por Chinn y Meredith (2005), quienes identifican al tipo de

cambio como un canal clave de transmisién de la politica monetaria internacional.

Adicional, se aprecia la heterogeneidad de los paises, donde la magnitud y duracién de este
efecto varia considerablemente entre paises. En particular, Brasil y Colombia presentan las
respuestas mas marcadas y estadisticamente significativas, con regimenes cambiarios mas
flexibles, donde el tipo de cambio actia como principal mecanismo de ajuste ante shocks
externos. De igual forma, Chile, muestra una depreciacion mas moderada, que se le puede

atribuir a su politica de flotaciéon limpia sin intervencion sistematica. En contraste, Per(
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exhibe una reaccion débil y no significativa, evidenciando el papel estabilizador de su
flotacion administrada y la intervencion activa del Banco Central de Reserva del Perd. En
conjunto, estos resultados resaltan que el impacto de la politica monetaria internacional sobre
el tipo de cambio depende no solo del grado de apertura financiera, sino también de factores
como la credibilidad institucional, el régimen cambiario y la estrategia de intervencion del
BCRP.

6 CONCLUSIONES

Este trabajo tuvo como objetivo analizar cémo las variaciones en la tasa de referencia de la
Reserva Federal de Estados Unidos (FED) afectan los flujos de capitales y el tipo de cambio
en cinco economias sudamericanas: Argentina, Brasil, Chile, Colombia y Peru, durante el
periodo 2018-2023. Para ello se utilizd un modelo VAR estructural con identificacion tipo
Cholesky, el cual permitié observar las reacciones dinamicas de las variables ante un shock

monetario externo.

Los resultados muestran que un aumento en la tasa de la FED genera, en promedio, una
salida de capitales desde los paises analizados, lo que confirma que los mercados financieros
en Sudamérica son sensibles al ciclo monetario global y los canales de transmision desde la
politica monetaria estadounidense siguen teniendo un rol importante en las economias
emergentes. Respecto al tipo de cambio, el estudio confirma que también responde
significativamente a los cambios en la tasa de la FED, debido a que, en la mayoria de los
paises se observo una depreciacion de la moneda local posterior al shock externo, aunque en

algunos casos esta fue transitoria y en otros mas prolongada.

Ademas, se evidencid una clara heterogeneidad entre paises. Argentina y Colombia fueron
los més vulnerables, con caidas mas persistentes en los flujos de capital y depreciaciones
mas severas. Por el contrario, Perd y Chile mostraron mayor resiliencia, probablemente
gracias a su politica monetaria mas sélida, menor nivel de exposicion a deuda externa y una
intervencion méas activa de sus bancos centrales. Estos resultados reflejan que los
fundamentos macroecondmicos, el desarrollo institucional y la credibilidad monetaria son
claves para mitigar los efectos de shocks externos. Es asi como se puede rechazar la hipétesis
nula, y afirmar que un shock de la tasa de interés de Estados Unidos tiene un efecto sobre el

tipo de cambio y flujo de capital.
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A partir de los resultados obtenidos, se pueden proponer las siguientes recomendaciones para
mejorar la capacidad de respuesta de los paises sudamericanos frente a escenarios
internacionales adversos. En primera instancia, mejorar la calidad institucional y
transparencia, pues la confianza del mercado esta estrechamente vinculada con la percepcion
de estabilidad politica, institucionalidad y cumplimiento de normas macroeconémicas, es asi
como fortalecer los marcos de politica monetaria y fiscal, donde los bancos centrales
independientes, mantengan politicas predecibles y reglas fiscales claras para ayudar a reducir
la percepcion de riesgo y contener las salidas de capital en momentos de incertidumbre.
Ademas, las reservas son una herramienta fundamental para amortiguar los efectos de shocks
externos sobre el tipo de cambio y garantizar liquidez en momentos de fuga de capitales, por
lo que, acumular en periodos de bonanza seria Gtil cuando existan salidas abruptas de capital.
Tal cual los resultados arrojados y la literatura, economias con un mercado financiero mas
profundo y eficiente puede absorber mejor la volatilidad externay se podria ofrecer opciones
de financiamiento en moneda local a largo plazo, donde la inversion extranjera directa (IED)
debe ser la mas destacada, pues ayuda a reducir la vulnerabilidad financiera, reduciendo la

dependencia de flujos de corto, que son mas volatiles.

En conclusion, la investigacion confirma que las economias sudamericanas son sensibles a
los movimientos de tasas de interés internacionales, pero que la magnitud del impacto
depende en gran medida de su contexto interno. Por ello, las decisiones de politica
econdmica deben enfocarse no solo en reaccionar ante los shocks externos, sino también en
construir condiciones internas que reduzcan la exposicion y fortalezcan la resiliencia

macroeconomica en el largo plazo
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8 ANEXOS

8.1

FLUJO DE CAPITALES:

Anexo 1. Test de raiz unitaria ADF en primeras diferencias:

Cauntry  variable
Argentina d_FC

Argentina ¢_Tasa_FEo
Argentina d_Tasa_nacienal
Argentina d_EMBI
Argentina ¢_PEI

Brasil  d_rc

Brasil d_Tasa_FED

grasil  d_Tasa_nacignal
Brasil  d_eveI

Brasil  d_PEI

chile d_Fc

chile d_Tasa_Fen
chile d_Tasa_nacional
chile d_EMBT

chile d_PBT

Calombia d_FC

Calorbia d_Tasa FED
colorbia d_Tasa_nacional
Calombia d_EMBI
Calonbia d_PBI

peru d_FC

Peru d_Tas_FED

Peru d_Tasa_nacienal
Peru d_EMBI

Peru 4_PBT

ADF_Stat Crit_Spct stationary_Spct

Anexo 2. No estacionarias:

Country Vvariable

<chr> <chr> <db1>
Brasil d_Tasa_nacional -2.32
Chile d_Tasa_nacional -2.62
Colombia d_Tasa_nacional -2.86

Anexo 3. Test raiz unitaria con quiebre estructural para las no estacionarias en primeras diferencias:

BERERREERRERREERRECRECREBENEEREE
# zivot-Andrews Unit Root Test #
BRRBINRORRIRRRERRERREERRBINNSNNY

call:
Im(formula = testmat)

Residuals:
in 1q  Mmedian 3Q Max
-0.86392 -0.08054 0.05124 0.09578 0.83059

Coefficients:

Estimate Std. Error t value Pr(>|t|)

(Intercept) -0.047430  0.110150 -0.431  0.668

y.11 -0.189782  0.171880 -1.104  0.274

trend -0.000127 0.004260 -0.030  0.976

y.d1L -0.070742  0.111663 34 0.529

du 1.401599  0.245231  5.715 3.21e-07 *¢%

dt -0.070601  0.012023 -5.872 1.75€-07 ***

Signif. codes: 0 ‘s*¢' 0,001 ‘**' 0.01 ‘*' 0.05 *.” 0.1 * ' 1

Residual standard error: 0.3224 on 63 degrees of freedom
(2 observations deleted due to missingness)

Multiple R-squared: 0.5797,  Adjusted R-squared: 0.5464

F-statistic: 17.38 on § and 63 OF, p-value: §.909e-11

Teststatistic:
critical values:

Anexo 4. Criterios de informacion:

Table: Criterios de informacidén - Brasil

|
|:
|ATC(n)
[HQ(n)
[sC(n)
|FPE(n)

|Criterio | Lag_Optimo]|
[r--=----- |------=--- 1
[AIC(n) | 2|
[HQ(n) | 1]
Isc(n) | 1]
|FPE(n) | 2]

Tabhle:

| |Criterio |
I [2--omomm- |
|[ATIC(n) |AIC(n)
[HQ(n)  [HQ(n)
[sC(n) [sC(n)
|[FPE(n) |FPE(n)

Lag_Optimo]|

Im(formula = testmat)

Residuals:
win 10 Median 3q Max
-0.79050 -0.18740 0.06225 0.15486 0.77696

Coefficients:
Estimate std. Error

(Intercept) -0.005475 0.126880 -0.043 0.96572
y-1 0.183223  0.161472 1.135 0.26080
trend -0.004809  0.005746 -0.837 0.40586
y.dl1 -0.288246  0.110187 -2.616 0.01112 *
du 1.006799 0.238258  4.226 7.83e-05
dt -0.029255  0.0090S7 -3.230 0.00197
signif. codes: 0 ‘eve’ 0.001 ‘*¢' 0.01 ‘** 0.05 *.'

t value Pri>itl)
043

Te¢formula = testmat)

Residuals:
n 1a  median 3q x
-1,00138 -0,05657 0,03002 0,07741 0,82175

Coefficients:

<dbl> <chr>
-2.89 > 0.05
-2.89 > 0.05
-2.89 > 0.05

estimate std. Error t value Pris|t|)
(Intercept) -0.112956  0.031817 -1.230 223
Y.L 0.201315 0135980 1,495  0.140
trend 383 0.003076 1,284 0.204
y.d1L 1184 0.110761 -0.552  0.583
u 0.B85697  0,192822 4,533 2.1de-05 *i*
o Vg dt -0.081330  0.012521 -4.746 1.23a-0% +*°

Residual standard error: 0.3383 on 63 degrees of freedom

(2 observations deleted due to missingness)
MuTtiple R-squared: 0.5505,
F-statistic: 15.43 on 5 and 63 DF,

Teststatistic: -5.0583

critical values: 0.0l= -5.57 0,05= -5.08 0.1= -4,82

Potential break point at position: 37

Fecha estimada del quiebre estructural (en diferencias, Brasil): 2021-02-01

Table:

| |Criterio

[HQ(n)
[sC(n)
[FPE(n)

[sC(n)

|
[HQ(n) I
|FPE(n) |

Criterios de informacion - Argentina

Adjusted R-squared:
p-value: 6.876e-10

0.5148

Lag_0Optimo|

lazCCn)
|HQ(n)
|sC{n)
|FPE(N)

Signif. codes: O 0.001

Residual stancard error: 0.2884 on 63 degrees of fresdom

wiiTiple R-squarea: 0.3617,
F-STAtisTic: 16.15 on 5 ane 63 DF,

Teststatistic: -5.8584

€2 observations seleted cue To issingness)
adjusted R-squared
p-value: 3.2e-10

0.5269

crivical values: ©0.0l= -5.57 0.05= -5.08 0.1= -4.82

Fotential break peint at pesition: 5o

Criterios de informacion - Chile

Fecha estimada del quiebre estructural (en diferencias, colombia)

2022-03-01

Table: Criterios de informacion

1] [ATC(n) [ATC(n)
1] [HQ(n)  [HQ(n)
2] [sC(n) [sC(n)

IFPE(n) |FPE(n)

Criterios de informacion - Peru

|Criterio | Lag_Optimo
| 2= |-======-- :
|ATC(n) | 6|

2]
1]
4|

[HQ(n) |
|SC(n) |
|FPE(N) |

|Criterio | Lag_Optimo]|
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Anexo 5. Estabilidad del modelo:

Peri Colombia

1. Raices del polinomio caracteristico ==

> raices <- roots(var_model)

> print(raices)

[1] 0.95773473 0.95773473 0.94140626 0.94140626 0.92945923 0.92711161 0.92711161
[8] 0.88792557 0.88792557 0.88082630 0.88082630 0.86550848 0.86550848 0.86288592

1. Raices del polinomio caracteristico
> raices <- roots(var_model)

> print(raices)

[1] 0.9292297 0.9292297 0.8795140 0.8617954 0.8617954 0.8352346 0.8352346 0.8305284

[9] 08305284 08118615 0.8118615 0.7913857 0.7913857 0.7872333 0.7872333 0.7820311
B;% B T B e e aas ot [17] 0.7820311 0.7459837 0.7459837 0.7315708 0.7315708 0.7102318 0.7102318 0.6297085
[29] 0.44052085 0.00575571 [25% 0.6297085 4 Todas 1 ces deb J el circulo unidad
> plot(raices) # Todas las raices deben estar dentro del circulo unidad > plot(raices) Todas las raices deben estar dentro del circulo unida
z
s TEeTa: FORTRANTEND. (AITDCOGRELACTON MULTIVARIABY =2 > # --- 8. TEST 2: PORTMANTEAU (AUTOCORRELACION MULTIVARTADA) ---
» cat("\ni== 2. Portmanteau test (autocorrelacion multivariada) ===\n") > cat(fin=== 2. Portnanteay test (autocorrelacion multivariada) =—=\n")

2. portmanteau test (autocorrelacion multivariada)
> port_test <- serial.test(var_model, lags.pt = 12, type = "PT.asymptotic")

=== 2. Portmanteau test (autocorrelacion multivariada)
> port_test <- serial.test(var_model, lags.pt = 12, type

"PT.asymptotic")

> print(port_test) > print(port_test)
Portmanteau Test (asymptotic) Portmanteau Test (asymptotic)
data: Residuals of VAR object var_sodel data: Residuals of VAR object var_model
Chi-squared = 235.41, df = 150, p-value = 1.037e-05 Chi-squared = 194.14, df =175, p-value = 0.1531
$serial $serial
Portmanteau Test (asymptotic) Portmanteau Test (asymptotic)
Residuals of VAR object var_model data: Residuals of VAR object var_model
chi-squared = 235.41, df = 150, p-value = 1.037e-05 Chi-squared = 194.14, df = 175, p-value = 0.1531
> >
> # --- 9. TEST 3: HETEROCEDASTICIDAD CONDICIONAL (ARCH mu1t1vanado) -- > # === 9. TEST 3: HETEROCEDASTICLDAD CONDICIONAL (ARCH multivariado) ---
> cat("\n 3. Test de heterocedasticidad (ARCH multivariado) \n" 3. Test de heterocedasticidad (ARCH multivariado) n")
=== 3. Test de heterocedasticidad (ARCH multivariado) 3. Test de heterocedasticidad (ARCH multivariado)
> arch_test <- arch.test(var_model, lags.multi = 12, multivariate.only = TRUE) > arch_test <- arch.test(var_model, lags.multi = 12, multivariate.only = TRUE)
> print(arch_test) > print(arch_test)
ARCH (multivariate) ARCH (multivariate)
data: Residuals of VAR object var_model data: Residuals of VAR object var_model
Chi-squared = 795, df = 2700, p-value = 1 Chi-squared = 810, df = 2700, p-value = 1

Chile Brasil

1. Raices del polinomio caracteristico
> raices <- roots(var_model

1. Raices del polinomio caracteristico

> print(raices) > raices <- roots(var_model
[1] 0.7914940 0.7914940 0.5870924 0.5870924 0.5700062 0.5700062 0.5111414 0.5111414 > print(raices)
[9] 0.4925083 0.1102368 [1] 0.66350859 0.43233664 0.38658362 0.13987692 0.05941197
> plot(raices) # Todas las raices deben estar dentro del circule unidad > plot(raices) # Todas las raices deben estar dentro del circulo unidad
> >
> # --- §. TEST 2: PORTMANTEAU (AUTOCORRELACION MULTIVARIADA) --- > # --- B. TEST 2: PORTMANTEAU (AUTOCORRELACION MULTIVARIADA)
> cat("y 2. Portmanteau test (autocorrelacion multivariada) \n") > cat("\n: 2. Portmanteau test (autocorrelacion multivariada) ")

2. Portmanteau test (autocorrelacion multivariada) = 2. Portmanteau test (autocorrelacion multivariada)

> port_test < serial.test(var_model, lags.pt = 12, type = "PT.asymptotic”) > port_test <- serial.test(var_model, lags.pt = 12, type = "PT.asymptotic”)
> print(port_test) > print(port_test)
Portmanteau Test (asymptotic) Portmanteau Test (asymprotic)
data: Residuals of VAR object var_mode data: Residuals of VAR object var_model
chi-squared = 267.71, df = 250, p-vﬂue = 0.2108 Chi-squared = 302.6, df = 275, p-value = 0.1214
$serial sserial

Partmanteau Test (asymptotic) Portmanteau Test (asymptotic)

data: Residuals of VAR object var_model data: Residuals of VAR object var_model

Chi-squared = 267.71, df = 250, p-value = 0.2108 chi-squared = 302.6, df = 275, p-value = 0.1214
> # - 0. TEST 3: WETERDCEDASTICIDAD CONDICIONAL (JI\R;H my 1 tiva o 9 TEST 3: HETEROCEDASTICIDAD CONDICIONAL (ARCH multivariado) ---
> cat("in=== 3. Test de heterocedasticidad (ARCH multivariado) > car(” 3. Test de heterocedasticidad (ARCH multivariado) n")

=== 3. Test de heterocedasticidad (ARCH multivariado) i A

ivari - = 3, Test de heterocedasticidad (ARCH multivariado)

N a;g:?fg?gh‘;;gh'test(var'mudﬂ' lags.multi = 12, multivariate.only = TRUE) > arch_test <- arch.test(var_model, lags.multi = 12, multivariate.only = TRUE)
P X > print(arch_test)

ARCH (multivariate) ARCH (multivariate)
data: Residuals of VAR object var_model . :
: data: Residuals of vAR object var_model
- - =27 - - _
chi-squared = 855, df = 2700, p-value = 1 Chi-squared = 870, df = 2700, p-value = 1

Argentina

1. Raices del polinomio caracteristico
> raices <- roots(var_model)

> print(raices)

[1] 0.6912713 0.4406342 0.3426595 0.3426595 0.1937267

> plat(raices) # Todas las rafces deben estar dentro del circulo unidad

>
> # -—— 8. TEST 2: PORTMANTEAU (AUTOCORRELACION MULTIVARIADA)
> cat("\n 2. Portmanteau test (autocorrelacion multivariada)

= 2. Portmanteau test (autocorrelacién multivariada)
port_test <- serial.test(var_model, lags.pt = 12, type
print{port_test)

>

v

Portmanteau Test (asymptotic)

data: Residuals of VAR object var_model
chi-squared = 375.15, df = 275, p-value = 5.491e-05

$serial
Portmanteau Test (asymptotic)

data: Residuals of VAR object var_model
chi-squared = 375.15, df = 275, p-value = 5.491e-05

>
> & --- 9. TEST 3: HETEROCEDASTICIDAD CONDICIOMAL (ARCH mu'\twanadu) o
> cat("n 3. Test de heterocedasticidad (ARCH multivariado) ===\n'

= 3. Test de heterocedasticidad (ARCH multivariado) ===
> arch_test <- arch.test(var_model, lags.multi = 12, multivariate.only = TRUE)
> print{arch_test)

ARCH (multivariate)

data: Residuals of VAR object var_nodel
Chi-squared = 870, df = 2700, p-value = 1



8.2 TIPO DE CAMBIO:

Anexo 6. Test de raiz unitaria ADF en primeras diferencias: Anexo 7. No estacionarias:

Country  variable ADF_Stat Crit_Spct Stationary.Spct
: 3. <

1 Péru d_TC  -5.963 51 0.05 Country variable ADF_Stat Crit_bpct Stationary_dpct
§ Parh,, d.Tasa FEO 352(1] §2} > ggz 1 Peru d_Tasa_FED -3.261 -3.51 > 0.05
eru d_Inflacién  -3.39 - > 0. .-

4 peru dec  -9.218 -3.51 < 0.05 2 peru d_Inflacién -3.390 -3.51 > 0.05

8 kn URD Dk 3 2005 3 Argentina dtc  -1.118  -3.51 > 0.05

7 Argentina dTc -1.118 -3.51 > 0.05 4  Argentina d_Tasa_FED -3.261 -3.51 > 0.05

8 Argentina d_Tasa FED -3.261 -3.51 > 0.05 : <4 _

9 Argentina d_Inflacién  1.153 -3.51 > 0.05 5 Argentina d_Inflacion 1.153 3.51 > 0.05

10 Argentina d_BC -6.743 3.51 < 0.05 6 Argentina d_Exp_TC 0.955 -3.51 > 0.05

11 Ar d_ExpTC  0.955 351 > 0.05 .

T oaeie e a3 39 08 7 Br'as_ﬂ d_Tasa FED -3.261 -3.51 > 0.05

:j B"ﬂﬂ‘; 4 d_tc 7;'2: 7;;} < gg; 8 Chile d_Tasa_FED -3.261 -3.51 > 0.05
Brasil d_Tasa FED  -3.2 > 0. . .-

15  BrasildInflaciée 4. 00% 391 %005 9 Chile d_Inflacidn -2.501 -3.51 > 0.05

}9 s"asi; M;I’;;g 243 ; Zi < gg; 10 colombia d_Tasa FED -3.261 -3.51 > 0.05
rasi <. . .-

18 Chile d_TC  -4.835 351 < 0.05 11 colombia d_Inflacidn -2.345 -3.51 > 0.05

19 chile d_Tasafep -3.261 -3.51 > 0.05

20 chile d_Inflacién -2.501 3.51 > 0.05

21 chile dBC -6.479 3.51 <0.05

22 chile dExpTC -5.244 3.51 <0.05

23 chile dTep -13.093  -3.51 <0.05

24 Colombia dTC -5.657 -3.51 <0.05

25 colombia d_Tasa_FED -3.261 -3.51 > 0.05

26 Colombia d_Inflacion -2.345 3.51 > 0.05

27 Colombia dBC  -8.046 3.51 <0.05

28 colombia  d_ExpTC -5.458 3.51 <0.05

29 colombia dIep  -7.493 3.51 < 0.05

Anexo 8. Test de raiz unitaria con quiebre estructural para las no estacionarias en primeras diferencias:

Country Variable ZA_Stat Crit_bpct Stationary_bpct

Peru d_Tasa_FED -4.899 -4.8 < 0.05
Peru d_Inflacién -8.118 -4.8 < 0.05
Argentina d_TC -4.852 -4.8 < 0.05
Argentina d_Tasa_FED -4.899 -4.8 < 0.05
Argentina d_Inflacion -3.605 -4.8 > 0.05
Argentina d_Exp_TC -5.940 -4.8 < 0.05
Brasil d_Tasa_FED -4.899 -4.8 < 0.05
Chile d_Tasa FED -4.899 -4.8 < 0.05
Chile d_Inflacién -6.565 -4.8 < 0.05
Colombia d_Tasa_FED -4.899 -4.8 < 0.05
Colombia d_Inflacion -5.076 -4.8 < 0.05
Anexo 9. Criterios de informacion:
### Criterios de intormacion - Peru ### Criterios de informacion - Brasil  ### Criterios de informacidn - Argentina
i B . i . . |[Criterio | Lag_Optimo|
|Criterio | Lag_Optimo]| |Criterio | Lag_Optimol| [ [ |
[P [ — - | [ —— [T —— 2 |AaTC(n) | 6]
[AIC(n) | 5] |ac(n) | 6] [HaCn) | 6
[HQ(n) | 2| |HQC(n) [ 1] |sc(n) | 21
[sC€(n) | 1] |sc(n) [ 1] [FPECR) | 3
[FPE(n) | 4| [FPEC(n) | 1]
### Criterios de informacion - Chile ### Criterios de informacion - Colombia
|Criterio | Lag_Optimo| |Criterio | Lag_Optimo]
[ [---------- : | Pooo-mos [---mmmmme 2
|AIC(n) | 6 |AIC(n) | 6|
HOCn 1 [HQ(n) I 2]
Hatn) ' IscCn) | 1
|sc(n) | 1] IFPECR) | 2|
[FPE(n) | 2|
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Anexo 10. Estabilidad del modelo:

EVALUACION DEL VAR - Colombia
-- Raices del polinomio caracteristico --
[1] 0.7672298 0.7215804 0.4982492 0.4104040 0.3885497 0.3885497
Estable: todas las raices < 1
-- Autocorrelacién: Portmanteau Test --
Portmanteau Test (asymptotic)
data: Residuals of VAR object modelo
Chi-squared = 400.38, df = 396, p-value = 0.429
-- Heterocedasticidad: ARCH Test --
ARCH (multivariate)

data: Residuals of VAR object modelo
Chi-squared = 1218, df = 5292, p-value =1

EVALUACION DEL VAR - Peru
-- Raices del polinomio caracteristico --
[1] 0.5705685 0.5705685 0.5245778 0.2580633 0.2580633 0.1522214
Estable: todas las raices < 1
-- Autocorrelacién: Portmanteau Test --
Portmanteau Test (asymptotic)
data: Residuals of VAR object modelo
Chi-squared = 543.17, df = 396, p-value = 1.198e-06
-- Heterocedasticidad: ARCH Test --
ARCH (multivariate)

data: Residuals of VAR object modelo
Chi-squared = 1218, df = 5292, p-value = 1

Argentina

> roots(modelo_var_4)

[1] ©.43382810 0.23900050 0.23900050 0.0621994%
=

> Tibrary{Imtest)

» serial. test(modelo_var

Porteantean Test (asymptotic)

data: Residuals of vaR object modelo_var_4
Chi-squared = 128.37, df = 176, p=value = 0.9972

=

Tags.pt = 12, type =

"PT. asym™)

EVALUACION DEL VAR - Brasil

-- Raices del polinomio caracteristico --

[1] 0.68525158 0.40809852 0.40809852 0.39254804 0.24567054 0.03327425

Estable: todas las raices < 1
-- Autocorrelacion: Portmanteau Test --
Portmanteau Test (asymptotic)
data: Residuals of VAR object modelo
Chi-squared = 413.7, df = 396, p-value = 0.26
-- Heterocedasticidad: ARCH Test --
ARCH (multivariate)

data: Residuals of VAR object modelo
Chi-squared = 1218, df = 5292, p-value = 1

EVALUACION DEL VAR - Chile
-- Rafces del polinomio caracteristico --
[1] 0.7067037 0.7067037 0.4048077 0.3333411 0.3333411 0.2074689
Estable: todas las raices < 1
-- Autecorrelacién: Portmanteau Test --
Portmanteau Test (asymptotic)
data: Residuals of VAR object modelo
Chi-squared = 416.93, df = 396, p-value = 0.2252
-- Heterocedasticidad: ARCH Test --
ARCH (multivariate)

data: Residuals of VAR object modelo
Chi-squared = 1218, df = 5292, p-value = 1

= # Test ARCH multivariado para verificar varianzas constantes

> arch. test(modelo_var_4, lags.multi

ARCH (multivariate)

data: Residuals of var object modelo_var_d4
Chi-squared = 564,24, df = 500,

1

5. multivariate.only = TRUE)
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